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　アベノミクスの当初の3本の矢は、①大胆な金融緩和、

②機動的な財政政策、③民間投資を促す成長戦略であっ

たが、2017年は第一の矢、すなわち金融緩和中心の運

営からの転換を迎える年となろう。

　背景には、日銀が2016年9月に金融政策の新しい枠組

みとなる「長短金利操作付き量的質的金融緩和」を打ち

出したことがある。具体的には、イールドカーブコント

ロール（長短金利操作）とオーバーシュート型コミットメン

ト（CPI上昇率が2％を安定的に超えるまで金融緩和を続

ける）が設けられた。今回の措置は、マイナス金利の副作

用とマネタリーベース拡大の限界に対応したものであ

り、特に長期金利ターゲットの導入は量的緩和政策の

テーパリング容認への転換を意味する。従って、新たな枠

組みの下では金融緩和の効果は限定的となり、財政政策

に依存することになろう。

　こうした中、2017年の内需をけん引するのは、秋の臨

時国会で成立する事業総額28.1兆円の新経済対策、す

なわちアベノミクスの第二の矢の効果であろう。経済対

策の規模としては安倍政権で最大であり、リーマンショッ

ク時の対策を含めても過去3番目の大きさとなる。しか

し、約半分の14.6兆円は政府系金融機関の融資枠や民

間企業の自己負担分であり、実際の支出に結びつくかは

不透明である。また6兆円の財政投融資を除く国・地方の

財政措置は約7.5兆円であり、うち今年度に計上されるの

は5兆円程度である。このうち、2017年度のGDP押し上

げ規模は2.5兆円（＋0.5％pt）程度にとどまろう。なお、年

明け以降の解散総選挙の行方次第では、第三次補正予

算が追加される可能性もあろう。

　一方、2017年度は構造改革と規制緩和、すなわちアベ

ノミクス第三の矢の再加速が期待される。背景には、政府

が2016年9月に政府の成長戦略や構造改革策等を議論

してきた「産業競争力会議」と「未来投資に向けた官民対

話」を統合して新たな司令塔「未来投資会議」を設置した

ことがある。本会議では2017年1月に中間報告を行い､

毎年6月頃に発表する「日本再興戦略」に反映することが

予定されている。

　未来投資会議の傘下には、課題分野毎に「ローカルア

ベノミクスの深化」「医療・介護」「企業関連制度改革・産業

構造改革」「第4次産業革命・イノベーション」といった4つ

の構造改革徹底推進会合が設置されている。特に政府内

では、法人税を減税しても賃上げにも設備投資にも消極

的な企業への不満が高まっており、企業の内部留保が重

要な論点になっている。従って、2017年はマクロの経済

財政政策の司令塔である経済財政諮問会議とミクロの

成長戦略の司令塔である未来投資会議が車の両輪とな

り、企業の内部留保改革が強力に推進されることが期待

される。

　他方、もう一つの構造改革を議論する政府会議となる

「規制改革会議」も「規制改革推進会議」に衣替えされた。

こちらの会議では、大胆な労働市場改革や規制改革の提

案が期待されている。外国人投資家を中心にマーケット

では、労働市場改革や社会保障制度改革等の遅れを指摘

する向きも多い。安倍内閣の支持率が依然高いことから

すれば、2017年度はアベノミクスの第三の矢である構造

改革の加速に期待されよう。
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